



















て直し, それを通じて米国経済の回復に導こうとした｡ だが救済はウオール街に止まり, 米国
経済全体の回復に導かなかった｡ そこで年に連銀が採用した(量的緩和第二弾) は
目指した国内経済の沈滞解消に役立たず, 却って国際的に, とりわけ新興工業諸国に負の影響








とで, この ｢影の銀行システム｣ の研究が一気に活発化するようになった｡ 数多くの研究や報
告書が生まれている｡ まず名称を与えられたことで実態の解明が始まったのである｡ ｢影の銀
行システム｣ の構成範囲については必ずしも意見の一致をみていないが, 投資銀行, 証券会社
















る行動を通じて, 規制外の投資銀行, ###, ヘッジ・ファンド等々の金融機関の活動を活
発化させ, 金融資本主義の飛躍的展開をもたらしたと捉えている｡ その媒介契機が証券化であっ














の活動が拡大したこと, すなわち ｢影の銀行システム｣ が活発になったことを反映している｡
預金の比重低下の一部は%!年代に登場した###が"&!年の金利規制の廃止に伴い銀行
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外化することで, バーゼルの負担を回避する｡ の債権買い取り資金は証券担保のコマー
シャル・ペーパー () を発行して調達する｡ 証券化にはまず各種債券をそれぞれ多数集
めてポートフォリオに組み, それを裏付けに証券化して売り出すのだが, 証券化には技術的に
困難がある｡ 証券は満期まで定時定額の現金支払い (金利) を行い, 満期時に元本を返済する
契約である｡ ところが例えば住宅ローンの場合を見れば判るように, 中途解約, 滞納, 返済不






ティを原債権者 (銀行) が買い取るのもそれだが, 超過担保や保険を利用する｡ それにこれら
の証券は企業の発行する同格の証券よりも高い金利が付けられている｡ こうした仕組み金融に
よって生まれた証券は(資産裏付け証券) と呼ばれている｡ 重要なことはの普及に
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している｡ したがって, 米国で生み出された証券化商品は世界に, 特に欧州に大量に持ち込ま
れていた｡ そのため, 年にサブプライム危機が起こった時に先ず欧州で表面化したので













































定・強化のために, 金融機関に資本注入を行った｡ その中には, シティーグループ, バ
ンク・オブ・アメリカへの支援が含まれている｡ 第二に, 資産価値を支えるために, 証券の購
入を行った｡ この面では, 	やとも協力して不動産関連を含む証券の購入や保証を
行った｡ 第三に, 自動車産業支援で, とクライスラーを救済した｡ 第四は住宅保有者支
援で, これにはファニー・メーとフレディ・マックの支援も含まれている｡
	












たのは, かれらの本来仕事であった｡ もちろんそれにとどまらない｡ 詳細を省くが, その内容
は) 不動産担保証券の買取りによる金融機関への資金供給, ) 証券担保で低利資金の貸付,
) プライマリー・ディーラー (指定証券会社)への資金の貸出, )への支援による
商業手形市場の流動性確保, ) 資金利用の対象を個人, 出資組合, 企業に拡大, ) リーマ
ンを除く大手投資銀行の内, ベア・スターンズとメリル・リンチを大手商業銀行への吸収合併
に導き, ゴールドマン・サックスとモルガン・スタンレーを連邦準備制度管轄下の商業銀行に
組み替えた｡ それに加えて, 財務省とと協力してファニー・メー, フレディ・マック,
(&の最大引き受け手)およびシティ・グループ (オフショア・センターに設置した七
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特別融資プログラムの内, が銀行を対象にしている以外は ｢影の銀行システム｣ 関連









済活動の幅を広げた｡ その債務保証プログラムによる救済の実績を見ると, シティ, キャ
ピタル, バンク・オブ・アメリカ, モルガンモルガン・スタンレー, ゴールドマン・サッ
クスの六大金融機関がこの政府保証付きで発行できた債務額の％に達している｡ それに引






会主義, の資本主義｣ と言う言葉になって現れている｡ 後者の実情に就いてみて
みよう｡
) 失業問題
金融危機は深刻な雇用問題を伴った｡ 年初めには％前後だった失業率 ( 季節調




年末には"％まで落ちてきている｡ だが, なお危機前の倍に近い｡ 雇用の人口比が
危機直前の"％から"％まで急落している問題点もあるので, 失業問題はなお深刻な事







たプライム・ローンの他に, 民間住宅金融業者が貧困層に対して ｢略奪的条件｣ で住宅ローン
組成の範囲を広げたサブプライム・ローンがある｡ 住宅価格の上昇が頭を打って, 一転して値
下がりに転じると, 当然, 先ずサブプライム層の滞納が増え, 差押えが拡がるにつれて, 住宅
価格暴落の悪循環が始まる｡ 年のピークから年暮れ頃までにほぼ％下落してい
る｡ その結果, 負の正味資産 (住宅価格総額－住宅債務)を抱える住宅所有者は全体の以
上に当たるほぼ万に達している｡ プライム層を含め差押えが増えたのは言うまでもない｡
差押え手続きの処理後, 融資機関の手に渡った抵当流れ住宅は買い手を探すわけだが, 抵当
流れ住宅の供給が増え, 在庫が増えれば, 当然に住宅価格の下落を伴う｡ しかも差押え処理過
程の件数が抵当流れ住宅在庫の倍以上あるというのである｡ そうした状況が更に住宅価格の










商業不動産とは賃貸収入を見込んだ事務所用建物, 小売り施設, 集合住宅, ホテル等々であ
る｡ 商業不動産の価格下落率は住宅より著しい｡ 賃貸料その他の収入に依存する商業不動産の
場合には, 空室率, 賃貸料の下落, 滞納増加等に景気動向が極めて敏感に反映するからである｡
商業不動産の滞納率は％台だった年始めから急上昇し年第四半期には％
































省証券, すなわち国債の購入である｡ 彼はこの措置で長期金利が低下し, 不動産の金利が下が
ると住宅所有者の借換が起こるだろう, また社債金利が下がって投資が促進され, 株価が上昇
















































ンテガ蔵相はこれを ｢国際通貨戦争｣ を挑むものだと訴えた｡ つまり, 米国の量的緩和は大量
の資金を国外に送り出して, ドル安に導き, 相手国に通貨切り上げとインフレをもたらすこと
を意図したものと捉えたのである｡ それを契機にが実際に発足する前から ｢国際通貨戦




こと, 金利％水準のブラジルをはじめチリ, コロンビア, ペルー, インドネシア, タイ,
韓国, 台湾, トルコ, イスラエル, 南アフリカなど多くの国を巻き込んだ｡ 通貨高, インフレ
進行と資産バブルに脅かされたこれらの国は為替介入, 資本規制, 金利引き上げなどの対抗措
置に追われた｡ 低成長に悩んでいる我が国をも円高に導く｡ 我が国の政府は, 米国の顔色を窺
いながらも, 一度は市場介入に踏み切った｡ 反面, こうした資金はデリバティブやレバレッジ








ていた｡ ｢グリーンスパンの謎｣, バーナンキの ｢世界過剰貯蓄論｣, ｢世界不均衡｣ 論, ガイト






円水準まで高騰した｡ その結果日本経済は ｢失われた年｣ の不況を経験したにもかかわら
























では, 米国案に対し中国はもちろん, ブラジル, 南アフリカばかりでなくドイツまでも反対に
回り, 意図に反して会議ではむしろ米国が全体から孤立する有様であった｡
は		年




















るに止まる｡ 国際通貨国米国には ｢法外な特権｣ があるとされるが, その特権の中身を筆者は
国際通貨国ではすべての国際決済取引に当たって ｢負債決済｣ が可能であるところに見ている｡
ところが有力な経済学者の中にさえ, 米国はドル紙幣を国際的に発行しているかのように説




がって, 相手側にドル建て債権が残る｡ それが国際決済や国外への投資に用いられのだが, 国
際通貨国米国にとって国際決済上の赤字はすべてそのまま外国からの ｢投資｣ として残るので

































() をこれまでのようにドル建てではなしに, 相互に自国通貨建て, あるい
は何れかの国の通貨建てで行おうとする動きが拡がった｡ ロシア, 中国, ブラジル, インド,





















使用が拡大している｡ それは香港の人民元預金の急増に反映している｡ しかし, 中国は世界第
二の貿易国となったとはいえ, 国際通貨としての役割を果たすには完全な交換性が求められる
のだから, おそらく実現するまでには多くの課題を残すであろう｡




用いる, ) 二国間貿易に何れかの国の通貨を用いる, )共通通貨を設定して域内双





今一つ付け加えれば, 南米のベネズエラ, エクアドル, ボリビア, ニカラグア, キューバ等
で構成される諸国間で地域通貨採用の動きが生まれている｡
これまで見てきたような動向の中でドルの行方が議論されている｡ だが, 一口に言えば, 近




｢金融資本主義｣ の挫折』 と 『米国資本主義の構造変化と金融危機』 で論じてきたが, 本稿で
も前半で重ねて取り上げている｡ 年になって米国の金融組織には伝統的銀行システムと
は別に, 平行する金融システムとして ｢影の銀行システム｣ の存在が確認され, 活発に論じら
れるようになった｡ この両システムについて本稿では, むしろ両者が一体として展開すること
で, ｢影の銀行システム｣ の特徴として論じられる特質が形成されたのだとしている｡ そして
それが危機に導いたのだと扱っている｡
金融危機が ｢影の銀行システム｣ の全面的崩壊として現れたのに対し, 米国の金融当局, と
りわけ連銀は自己の規制・監督下に無いその影の部分の救済を, 非伝統的措置を多用して実施
したのである｡ その結果, 金融資本主義の中枢部は温存され, 一層の寡占化が生まれている｡












(デレバレッジ) に直面した｡ この全面的崩壊の危機を前にして, 米国の当局は非伝統的諸手

















































































キは正しかったか？』 藤井清美訳, 朝日新聞出版刊, $年)
・木下悦二 (()
$世紀初頭における ｢金融資本主義｣ の挫折, 世界経済評論, )*+	,+
$
・同上 ($)
米国資本主義の構造変化と金融危機, 世界経済評論, )* +*
木 下 悦 二
――
